Optimización de portafolios de pensiones en Colombia: el esquema de multifondos, 2003-2010 by García Mazo, Claudía María & Moreno Martínez, Jilmer Arley
ISSN 1657-4206 I Año 15 I No. 33 I julio-diciembre 2011 I pp. 139-183 I Medellín-Colombia
Optimización de portafolios de 
pensiones en Colombia: el esquema 
de multifondos, 2003-2010 
Optimization of the pension portfolio in Colombia:
The multifund scheme, 2003-2010
Claudia María García Mazo*
Jilmer Arley Moreno Martínez**
Fecha de recepción:  
Fecha de aprobación: 
*
** 
Colombia: el esquema de multifondos, 2003-2010 
140
Resumen
El objetivo de esta investigación, es encontrar la composición óptima de un portafolio de 
inversión, de acuerdo con las condiciones propuestas en el nuevo sistema de pensión 
puede conllevar a bajos rendimientos comparado con las inversiones locales, debido 
deben tomar en cuenta todas las recomendaciones de política hechas por la OCDE, 
especialmente la asignación estratégica y táctica de activos, debido a que los resultados 
Palabras clave
Abstract
according with the conditions proposed in the new Colombian retirement pension 
low returns compared with those made in local market because of the actual local 
moderado”, and “Fondo agresivo” are below the frontier what it means that Multifondos 
not least, the FPO should take into account all policies recommendations made by the 
OCDE, specially those regarding strategical and tactical asset assignation, due to the 
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sistema de seguridad social integral compuesto por dos regímenes, el Régimen de Prima 
ese momento fueron vistos como una estrategia de salvación de la crisis del sistema de 
de los colombianos tienen un trabajo informal y no tiene la posibilidad de lograr una 
pensión, el riesgo es asumido en igual proporción por quien inicia su vida laboral y por 
quien se encuentra próximo a pensionarse, y quizás la principal falla de este sistema es 
principalmente el valor de sus activos en renta variable, con el consiguiente perjuicio 
en la composición de portafolios de inversión, es ahí donde nace la necesidad de 
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investigación es calcular la composición óptima de un portafolio de inversión en el que 
las AFP puedan invertir de acuerdo con los parámetros propuestos en el nuevo sistema 
realizará un recuento histórico de los antecedentes del sistema pensional colombiano, 
los problemas que ha presentando a pesar de las diversas reformas hechas; y se 
R iteratura
Antecedentes
Estructura general del sistema de pensiones en Colombia
de prima media escalonado con aportes tripartitos, en este tanto el gobierno, como el 
A pesar de las reformas hechas al régimen pensional, todavía en la década de los noventas 




sistema competitivo que permita a los ciudadanos elegir la entidad que administrará 
El nuevo régimen que se crea en esta reforma es el de Fondos de Pensiones Privadas 
La solidaridad se da a través de la garantía de pensión mínima y de los aportes al 
cifras son un buen indicador de la magnitud que han alcanzado los fondos de pensiones 
que representa un creci






























de dos aspectos: 
1 en los que las AFP pueden invertir y los límites máximos 






Límite máximo respecto al
valor del fondo (%)
Títulos de renta variable
Títulos derivados de procesos de titularización
Inversiones en títulos emitidos por entidades del exterior
Títulos emitidos, avalados o garantizado por Fogafín y el 
Fogacoop
Operaciones repos activas
Depósitos a la vista en establecimientos de crédito nacionales o 
en bancos en el exterior
Cuando la RM no es alcanzada, las AFP deben responder con sus propios recursos a 
 
Problemas actuales de sistema
evidente que algunas características de este régimen estaban impidiendo el cumplimiento 
a cabalidad los objetivos propuestos, como la ampliación de la cobertura y mejoras en 
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Nacional debió asumir el pago total de las pensiones del RPM, de manera que un par 
A partir de las reformas citadas, en Colombia existe una abundante literatura sobre el 
Los de primera línea se enfocan en los problemas sociales y en los costos que para 
este trabajo y que analizan los siguientes problemas:
los activos




la rentabilidad anual esperada en la cuenta de ahorro individual y éste a su vez reduce 
regulación actual no permite administrar adecuadamente los riesgos que enfrentan los 
señala que la exposición de los FPO a activos externos es relativamente baja frente a la 
de un portafolio óptimo, por ejemplo, en el caso chileno la asignación óptima en activos 
asset shortages
y algunos aspectos normativos, han llevado a que los portafolios de los ahorros 
pensionales se encuentren altamente concentrados en riesgo de mercado y crédito 
generada por varios factores, dentro de los que se destacan:
ALM-
Asset Liabilitiy Management
Aquellos que sostienen que la regulación sobre RM y el esquema de comisiones no 
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incentivan una actuación e
generado que los portafolios de pensiones se encuentren altamente concentrados en 
riesgo ante cambios abruptos en el precio de los activos mediante el cálculo diario de 
Mientras más estricto sea el factor multiplicador de la RM, más cerca se encontrará 
las AFP del portafolio óptimo al portafolio y como las AFP no pueden cobrar comisión 
variable según los rendimientos del fondo, esto conlleva a que se puede afectar el 
debajo de la RM genera incentivos para no alejarse de las decisiones de inversión de la 
comisiones “han desalineado los incentivos de las AFP como administradores de los 
incentivos que tienen las AFP para incrementar la rentabilidad del portafolio de un 







como la gestión activa del riesgo del portafolio y la posibilidad de segmentar los 
Reveiz et al, se ocupa de analizar el impacto que la actuación de las AFP generan en el 
FPO no deberían mantener posiciones en monedas, aunque si posiciones en activos 
Ante los problemas presentados en los fondos de pensiones, dando mayor relevancia 
planteo la transición a un sistema de Multifondos
alta aversión al riesgo pueden invertir sus ahorros en portafolios con una alta proporción 
mpezará a operar a partir de abril del 
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 con diferentes portafolios de inversión: 
bajo Conservador, Moderado y Agresivo, donde cada usuario tiene la libertad de escoger 
el tipo de fondo al que quiere destinar sus aportes , y en el caso de que no lo hiciera, 
por los niveles de riesgo asumidos, ofreciendo así varias alternativas de inversión que 
Además este nuevo sistema contempla que las AFP pueden invertir en activos 
e inmobiliario, titularizaciones de carteras de microcrédito o de empresas dedicadas a 
, el cual incorporará dos componentes: 
variable, calculado sobre el mejor desempeño de los fondos de pensiones gestionados, 
en el manejo de los fondos de pensiones, una vez aplicadas las comisiones por mejor 
desempeño a que haya lugar, será abonada en las cuentas de ahorro pensional individual 
“Multifondos” establece la creación de tres fondos y portafolios con estrategias de 
inversión diferentes, se establecerá un esquema de rentabilidad mínima para cada 
encuentre en la etapa de acumulación, estará en los fondos  conservador, moderado y de mayor riesgo, 




depende tanto de las condiciones del mercado como de las características propias 
de los inversionistas: el grado de aversión al riesgo, la edad, los niveles de riqueza, la 
volatilidad, el capital humano disponible, el horizonte de las inversiones, entre otros 
Ahora bien, los países de la región han implementado un esquema de esta naturaleza, 
Chile, Perú y México, demostrando un rendimiento satisfactorio y han manifestado mayor 
este sistema, el gobierno colombiano recogió la experiencia de estos países, pero la que 
más se asemeja es la de Perú6, éste ofrecen tres fondos con diferentes combinaciones 
de activos que resaltan la diferencia entre el caso conservador y el agresivo, además, 
obtener las AFP con este tipo de inversiones; se evitan correlaciones positivas y altas 
AFP y para el propio sistema, entre ellos se destacan:
de riesgo
6 Una manera de saber cómo operarían los Multifondos en Colombia es analizando el sistema peruano, el 
cual muestra que el portafolio que más genera utilidad es el agresivo ya que su portafolio está invertido 
lo tanto de un mayor riesgo, mientras que los fondos de menor riesgo siguen una tendencia más estable y 
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Cuadro 3
Límites de inversión por tipo de fondo
Tipos de Inversión








Títulos de deuda pública Interna 
Carteras colectivas abierta sin pacto de permanencia y 
con pacto de permanencia
Carteras colectivas abierta con pacto de permanencia
Títulos de renta variable
Títulos emitidos, avalados o garantizado por Fogafín y 
el Fogacoop
Títulos de deuda pública externa
Inversiones en títulos emitidos por entidades 
del exterior, incluyendo títulos de deuda pública, 
participaciones en fondos representativos de índices 
de commodities, de acciones, incluidos los ETFs, entre 
Analizando el impacto que tendrá el nuevo sistema en Colombia, se observa que el 




participantes en el ranking anual de los que más compran y venden acciones después 
inversión en el Fondo de inversionistas agresivos puede determinar el comportamiento 
No obstante, este sistema presentará desventajas al implementarse, se pueden 
mencionar algunas:
de pensiones, como por ejemplo, combatir algunos problemas estructurales de la 
Modelo de M
El análisis de Markowitz se inicia a partir del problema que enfrenta cada inversionista 
fue modelar la racionalidad  del inversionista en el mercado de capitales, es decir, 
de forma equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado 
de rentabilidad, reconociendo que el comportamiento racional de los inversores está 
representado por la condición de una mayor rentabilidad y un menor riesgo, y esto es 
hace desaparecer completamente el riesgo del portafolio, conllevando a la maximización 
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La Teoría Moderna de la Inversión hace uso de distribuciones de probabilidades 
Como en el mercado se ofrecen distintas alternativas activos, por consiguiente, para 
construir un portafolio para N activos individuales, el rendimiento esperado y la varianza 
del portafolio de inversión, se calcula de la siguiente manera:
 
donde:
   Retorno esperado del portafolio
 
 
W, es la columna de los pesos que se le asigna a los N activos en al portafolio, y la suma 
de este debe ser igual a 1, es decir: 
 
 
El rendimiento del portafolio resulta ser el promedio de los N rendimientos esperados 
individuales, ponderados por la participación de cada activo individual en el portafolio:
 
 






    
Varianza del portafolio
  
es la matriz de varianzas y covarianzas
Por otra parte, Markowitz, demostró que se puede dar la existencia de un conjunto de 
riesgo corresponde a una mayor rentabilidad, estos portafolios ubicados en la línea son 
Conjunto Factible
Para llegar este punto, se resuelve el siguiente programa cuadrático paramétrico:
 
 





No obstante, a pesar de los grandes aportes que realizó Markowitz en su teoría, 
principalmente al error de estimación en los retornos esperados y las covarianzas que 
Así mismo, la mayoría de modelos de valoración de riesgo tienen un desempeño pobre 
como la normalidad de los retornos de los activos, la volatilidad por sí sola puede 
volatilidad no diferencia entre riesgo de aumento y riesgo de caída en el precio de un 
en la normalidad de los retornos, es nefasto cuando se trata de actividades como el 
manejo de portafolio, ya que son los eventos extremos, no los típicos, los que tienen un 
Ante estas situaciones, se han presentado métodos alternativos, como el presentado por 
que se le introducen al optimizador de Markowitz de tal forma que se disminuyan los 




a partir de medidas alternativas de riesgo y retorno: el 
os resultados del modelo
Para cumplir con el objetivo propuesto de la investigación, utilizando el modelo de 
optimización del Criterio de Media – Varianza CMV propuesto por Markowitz, se 




efectuó teniendo en cuenta las condiciones dadas, según el Régimen de Inversión de 
los Recursos de los Fondos de Pensiones Obligatorias, dado por el Capítulo Cuarto del 
proxys de los activos existentes en el 
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Acción-Cartera colectiva abierta con pacto 
mínimo de permanencia 
CCAcción Acciones colombianas 
Colombia 
Acciones colombianas 
Renta Total Renta Total 
Cartera colectiva abierta con pacto de 
Rentaval Cartera Colectiva Abierta CCARENTAVAL Deuda pública colombiana 
Deuda pública colombiana 
 
Acciones de mercados 
emergentes 
Msci The Word Index  
Acciones de mercados 
mundiales 
  Acciones de EE UU 
  Bonos gubernamentales 
JP Morgan Multi-Cap Market Neutral Fund  
Acciones mercados 
globales 
Pimco Emerging Markets Bond Pimco 





 CRB Commodities 
 La selección de los activos para el ejercicio se efectuó teniendo en cuenta las condiciones dadas, según 




Es importante hacer notar que este tipo de estudio se recomienda hacerse para un 
en el mercado local no es posible abarcar un período de tiempo más amplio, lo que 
además impide que se puedan llevar a cabo estudios con serie de datos más cortas, 
que tuviesen como propósito aislar períodos distintivos, pues los resultados distarían 
En cuanto al activo libre de riesgo para este estudio se utilizó la tasa de interés de 
intervención dada por el Banco de la República, dado que es una construcción teórica 
obstante, si se observa la relación entre rentabilidad y riesgo de estos activos, no es 
coherente con la teoría como se v
Cuadro 5






Para el cálculo de l 11, se hallaron los rendimientos y el nivel de riesgo, 
en términos de la moneda local, sin embargo, para el caso de las carteras extranjeras 
De esta forma, si en el día t el retorno diario en moneda externa del activo es rt y la 
variación diaria de la tasa de cambio es et, entonces el retorno diario en pesos está 
ara et al
    
11 Para el análisis de la frontera se va a utilizar los valores nominales  de los activos, porque este es 
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Por otra parte, el cálculo de la matriz de varianzas y covarianzas se hace a partir de los 
Análisis de los activos
Con base en las series históricas de precios, se calculó la rentabilidad esperada y la 
el cuadro 6 se observan los resultados para el periodo de estudio: 
Cuadro 6
Retorno esperado y volatilidad de los activos riesgosos
Expresada en términos anuales
















Como se puede apreciar, para algunos activos no se mantiene la relación entre 






comportamiento en estos momentos es la devaluación del dólar, conllevando a que 







































CCACCIÓN 1       
IBGC 0,12224785 1      
Rentatotal 0,03236063 0,221889303 1     
Personality 0,03912228 0,016796306 0,090647082 1    
CCARENTAVAL 0,02265335 0,034458884 0,084661762 0,09507374 1   
I-TES_R 0,03945903 0,291581419 0,230833528 0,09568183 0,047286645 1  
IDP_
CORFICOL
0,0301708 0,226330589 0,172946792 0,05256472 0,086485043 0,345351326   1
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Algunos hechos importantes son:
locales










PIMCO RBC GCBF CRB
ishare_
MSCI_EM
1       
MSCI TWI 0,145109911 1      
S&P_500 0,12950006 0,87350533 1     
JPMorgan 
OGGBX
-0,024595896 -0,00758589 -0,00232371 1    
JPMorgan 
MCMN
-0,02457563 -0,0075324 -0,00228591 0,999996735 1   
PIMCO -0,024525127 -0,00749183 -0,00227458 0,999993453 0,999996628 1  
RBC GCBF 0,059728344 0,60621644 0,67307343 -0,007383129 -0,00737428 -0,00738842 1  






Las correlaciones entre los activos extranjeros elegidos son más coherentes con la 
CRB, un índice de commodities, presenta una correlación baja con los títulos 
Las correlaciones entre los activos locales y globales son, en algunos casos pequeñas 
y positivas y en otros negativas, lo que corrobora la importancia de poder invertir en 
Cuadro 9
 CCACCIÓN IBGC Rentatotal Personality CCARENTAVAL I-TES_R IDP_CORFICOL
ishare_
MSCI_EM
0,044583046 -0,06237746 -0,0134222 0,001321735 0,014649027 -0,07558974 -0,036543589
MSCI TWI 0,075560139 0,18956641 0,04139083 0,001514107 0,016709381 -0,02366984 -0,032147979
S&P_500 -0,001250323 0,08399495 -0,02512418 -0,023023775 -0,010751667 -0,05488731 -0,067736381
JPMorgan 
OGGBX
-0,046835506 -0,00068337 -0,01657756 -0,012248242 -0,030595338 -0,00024104 0,015977344
JPMorgan 
MCMN
-0,046859849 -0,0006815 -0,01658842 -0,012358861 -0,030171889 -0,00028191 0,015933458
PIMCO -0,046760905 -0,00059346 -0,01656843 -0,012476459 -0,030701177 -0,00028768 0,015899298
RBC GCBF 0,010926414 0,09671277 0,00165797 -0,002170642 0,014594371 -0,01289522 -0,016714557
CRB 0,005946651 0,25745752 0,0692951 0,047660865 0,011696586 0,07367614 0,053477163
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Carteras de Varianza Mínima
el modelo de Markowitz, al resolver el programa cuadrático paramétrico expuesto 
anteriormente para distintos niveles de rentabilidad, admitiendo y prohibiendo las 
short sale
sobre éstos últimos, el inversionista debe tomar una decisión de inversión, partiendo en 
todo momento de la premisa de racionalidad del inversionista de que a mayor riesgo, 






Rentabilidad esperada y volatilidad de las CVM
 Rentabilidad esperada Volatilidad
CVM con ventas en corto permitidas
CVM con ventas en corto prohibidas
esquema de Multifondos, se construyeron y optimizaron los portafolios de pensiones 
En el Cuadro 11 se observan los siguientes hechos: 























































































































































































































































resultados, las restricciones impuestas a las AFP, conllevan a que su inversión sea 
porcentaje menor de inversión en activos externos, razón por la cual se presentan 
en activos globales, en vista de los retornos negativos que se originan por el efecto 
Cuadro 12
Rentabilidad esperada y volatilidad de las CVM
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el Multifondo agresivo y conservador y por último Markowitz con ventas en corto y sin 
Por otra parte, se esperaría que el Multifondo agresivo tuviera mayor rentabilidad que 
los demás fondos, dado por el riesgo que este debe asumir, sin embargo, dado que en 
el momento la moneda colombiana esta revaluada, esta situación conlleva a que las 
De acuerdo con los resultados y con el modelo de Markowitz, lo óptimo sería que los 
y no estén en su etapa de jubilación- escojan el portafolio moderado, dado que presenta 
las condiciones referentes a las inversiones, tanto el Multifondos conservador como el 




Naturalmente, calcular los retornos y el riesgo de la inversión no es la única forma de 
analizar el desempeño de una inversión, para esto se existen medidas, como el índice 
la ventaja de que utiliza toda la información histórica disponible, convirtiéndose así en 
R
t 
la rentabilidad de un fondo de inversión en t, R
t 
la tasa libre de riesgo, N el número 
  
 
       
Donde t es el promedio de Rt  - Rt  y t la desviación estándar del retorno, Rt  deter -
mina la rentabilidad mensual de los fondos de pensión, mientras que Rt  






 IS sin short sale Conservador Moderado Agresivo
  Lím max IS Lím max IS Lím max IS Lím max IS
CCACCIÓN 0,07% 30,00% 4,79% 15,00% 4,12% 30,00% 4,79% 45,00% 4,79%
IBGC 0,00% 30,00% 1,38% 15,00% 1,13% 30,00% 1,38% 45,00% 1,38%
Rentatotal 3,60% 50,00% 50,00% 70,00% 59,49% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Personality 10,44% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
CCARENTAVAL 84,83% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
I-TES_R 0,82% 50,00% 25,97% 70,00% 19,33% 50,00% 25,97% 50,00% 25,97%
IDP_
CORFICOL
0,00% 50,00% 4,49% 70,00% 3,47% 50,00% 4,49% 50,00% 4,49%
ishare_MSCI_
EM
0,00% 20,00% 0,83% 40,00% 0,66% 60,00% 0,83% 70,00% 0,83%
MSCI TWI 0,00% 20,00% 0,00% 40,00% 0,00% 60,00% 0,00% 70,00% 0,00%
S&P_500 0,03% 20,00% 0,00% 40,00% 0,00% 60,00% 0,00% 70,00% 0,00%
JPMorgan 
OGGBX
0,00% 20,00% 0,00% 40,00% 0,00% 60,00% 0,00% 70,00% 0,00%
JPMorgan 
MCMN
0,00% 20,00% 0,00% 40,00% 0,00% 60,00% 0,00% 70,00% 0,00%
PIMCO 0,21% 20,00% 2,08% 40,00% 1,43% 60,00% 2,08% 70,00% 2,08%
RBC GCBF 0,00% 20,00% 0,46% 40,00% 0,36% 60,00% 0,46% 70,00% 0,46%
CRB 0,00% 20,00% 0,00% 40,00% 0,00% 60,00% 0,00% 70,00% 0,00%





mínimo, se aumenta un poco la participación en acciones colombianas que pasan de 













En el cuadro se aprecia que Markowitz sin ventas en corto, aunque presenta una 
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que los límites de inversión a los portafolios de los FPO implican una notable pérdida de 
Máximo drawdown
El 
caída en el precio del activo, lo cual es una propiedad deseable si se quiere evitar el 
que es una medida de la magnitud y extensión de los eventos adversos, el MDD 
ofrece una optimización de portafolios basada en la minimización de los efectos las 
los retornos históricos directamente, el MDD evita supuestos de normalidad y errores 
determinarlo se utilizó la metodología consistente en un muestreo aleatorio sobre datos 




Fuente: Cálculos del autor
MDD Multifondo Conservador
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Para el Multifondo Moderado, el MDD fu





MDD para el Multifondo agresivo
Conclusiones
Como lo ha mostrado la literatura, tanto el marco regulatorio de las inversiones de los FPO, 
como el esquema de comisiones y rentabilidad mínima han contribuidos a que las AFP 
de reformar el sistema pensional con la creación de los Multifondos, estableciendo tres 
La reciente reforma de pensiones representa uno de los principales avances en los 
regulación relativamente rígida, hacia uno nuevo dotado de tres fondos con la posibilidad 
para que las inversiones de estas instituciones puedan aprovechar las oportunidades 
términos de rentabilidad, pueda conducir en futuro a reglamentaciones más abiertas en 
De acuerdo con los resultados obtenidos en la simulación, la revaluación del peso 
ha conllevado a que las inversiones en el extranjero no sean las más adecuadas, en 
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término de rentabilidad 
que la implementación de los Multifondos se ha dado en un lapso de tiempo enmarcado 
que se deban descartar la inversión en activos extranjeros, por el contrario, para que 
local, se presentan correlaciones altas y positivas contribuyendo a que los portafolios 
blindar los FPO frente a la volatilidad del mercado cambiario, dado que sus portafolios 
Con los resultados obtenidos a partir del cálculo de la FE, se observa que los puntos 
están por debajo de la Frontera, lo que indica que en este momento dado por crisis 
internacional y la revaluación del peso, el rendimiento de los Multifondos no será muy 
 
Los resultados sugieren que los FPO son inversores irracionales dado que no se 
Al entrar en vigencia los Multifondos se generaría mayor competencia entre las AFP 




la extensión de las series de tiempo no se pudo satisfacer completamente, debido 
se cuenten con más datos, se podrán realizar mejores estimaciones que prueben la 
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Las fuentes utilizadas para obtener datos de retornos históricos de distintos tipos de 
Título Fuente
Acción - Cartera Colectiva Abierta con Pacto Mínimo de Permanencia
Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia Bolsa de Valores
Renta Total
Cartera Colectiva Abierta Con Pacto De Permanencia PERSONALITY
Rentaval Cartera Colectiva Abierta
I-TES (Bancolombia) Bancolombia
Bancolombia
iShares MSCI Emerging Index Fund
Msci The Word Index
Índice Standard & Poor's 500
JPMorgan GOBERMENT BOND (OGGBX)
JP Morgan Multi-Cap Market Neutral Fund
Pimco Emerging Markets Bond
RBC Global Corporate Bond
Commodity Research Bureau (CRB) Bancolombia
